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 א.ג.נ.,

 הצעת רכש מיוחדת כדאיות חוות דעת הדירקטוריון בדבר הנדון: 

עד   לרכישת  מיוחדת  רכש  להצעת  רגילות  6,537,229בהתייחס  בנות  מניות  ע  1,  של  ש"ח  כ"א  .נ. 

כ המהוות  החברה   .%6832-החברה,  של  המונפק  המניות  על   ,1מהוון  פורסמה  אסנס    ידי-אשר 

מוגבלת    ,תמלוגים הרכש"  )להלן: 20202בספטמבר   17ביום  שותפות  ו הצעת  ,  "המציעה"-" 

להוראות סעיף  בהתאמה ובהתאם  "  1999-תשנ"ט הלחוק החברות,    329(,    "( חוק החברות)להלן: 

  , כי מתכבדת החברה להודיע,  2000-לתקנות ניירות ערך )הצעת רכש(, התש"ס  21ולהוראות תקנה  

  , התנאיוהצעת הרכש  בחן את  דיון במסגרתו    דירקטוריון החברהקיים    2020באוקטובר    5ביום  

 :וזאת מהטעמים המפורטים להלן, בדבר כדאיותה של הצעת הרכשדעה  להימנע מלחוותוהחליט 

בהצעת  .1 הניצעים  ברשות  על המידע המצוי  עודף  מידע מהותי  בידיו  אין  לדעת הדירקטוריון, 

ניצע סביר ביחס למחיר המוצע  הרכש, אשר עשוי להשפיע באופן מהותי על שיקול הדעת של  

   למניה בהצעת הרכש.

בדבר כדאיות הצעת הרכש או הערכת שווי מעודכנת לחברה,  היעדר חוות דעת כלכלית חיצונית   .2

לפעילותה ו/או למניות המוצעות לרכישה. בנסיבות הענין, אפילו ג'י.אס.אי יעוץ כלכלי בע"מ,  

"(, אשר לה היכרות קודמת עם פעילות  גיזה"להלן:  חברה בת של חברת גיזה זינגר אבן ושות' )

מוש של נכס התמלוגים של החברה )שהאחרונה שבהן  יהחברה וביצעה בעבר הערכות שווי ש

אוגוסט   בחודש  לגבי    ,3( 2020פורסמה  מידע  והיעדר  הזמנים  לוח  מגבלות  לאור  כי  מסרה 

לספק הערכת שווי    השלכות האירועים שצוינו במסמך גיזה )כהגדרתו מטה(, היא אינה מסוגלת

הרכש  מעודכנת  הצעת  היבטים    .למועד  ניתוח  מסמך  זה  לדיווח  כנספח  מצורף  זה,  לעניין 

הערכת שווי ו/או חוות    כלכליים בהצעת הרכש למניות החברה, שהכינה גיזה )ושאינו מהווה

(. דירקטוריון החברה קורא  מסמך גיזה""להלן:  דעת כלכלית מעודכנת למועד הצעת הרכש( )

לבעלי המניות הניצעים לבחון את מסמך גיזה בקפידה, ואולם הדירקטוריון אינו מביע דעתו  

 

השיעור אשר יהוו מניות אלו מזכויות ההצבעה בחברה תלוי במניות החברה המוחזקות על ידי דלק מערכות אנרגיה    1
החברה מוחזקות על  "( אשר תימכרנה במסגרת הצעת הרכש. זאת, כיוון שכל עוד מניות  דלק אנרגיה" להלן:  בע"מ )

, וזכויות ההצבעה  (ידי דלק אנרגיה הן אינן מקנות זכויות הצבעה )בהתאם לכתב ויתור שנחתם על ידי דלק אנרגיה
בניכוי מניות דלק אנרגיה כאמור. עם מכירת מניות אלו לצד שלישי, הן יקנו למחזיק בהן את   בחברה מחושבות 

   ה.זאת זכויות הצבעובכלל  ה,מלוא הזכויות הצמודות למניות בחבר
  2020בספטמבר    17ידי המציעה ביום  -לפרטים נוספים אודות הצעת הרכש, ראו מפרט הצעת רכש כפי שפורסם על 2

 (.2020-09-093733)מס' אסמכתא: 
ליום    3 החברה  של  רבעוני  דוח  ביום  2020ביוני    30ראו  פורסם  אשר  אסמכתא:    2020אוגוסט    27,  01-2020-)מס' 

 ( ושאליו צורפה הערכת שווי השימוש האמורה. 085549



 

 

בפרויקט    השותפים מבצעת מעת לעת הערכות שווי עבור  לגביו ולגבי תוכנו. גיזה ציינה כי היא  

לצרכי בחינה    2020ביוני    30תמר, לרבות הערכת שווי שימוש נכס התמלוגים של החברה ליום  

עניין אישי ו/או  יחד עם זאת, גיזה אשרה במכתב ההתקשרות עמה, כי אין לה  לירידת ערך.  

: גילוי על קיומה של תלות בין מעריך שווי לבין  105-30פי עמדת סגל משפטית  -תלות בחברה על  

ת ערך  התאגיד וגילוי בנוגע למעריך שווי שהערכותיו מהותיות מאוד לתאגיד, של רשות ניירו

 .  . זאת, למעט העובדה שגיזה קבלה שכר טרחה עבור עבודה זו2015ביולי   22מיום 

,  אנרגיה  כדאיות הצעת הרכש עשויה להיות שונה עבור בעלי מניות שונים, לרבות עבור דלק  .3

ומאפיינים,  שיקולים  של  רב  מגוון  לכלול  העשויות  האישיות,  בנסיבותיהם  בהתחשב    וזאת 

ות הניצע, עיתוי רכישת מניותיהם ועלותה, הצרכים הכספיים השונים  ובכלל זה, שיעור החזק 

של בעלי המניות ובכלל זה אופק השקעתם, אופי ההחזקה, הערכת הניצע בדבר שיעור ההיענות  

התי  גם  ראו  מס.  שיקולי  וכן  הרכש  הרגולציה  ילהצעת  הוראות  בדבר  גיזה  במסמך  חסות 

בחברה ואילוצים נוספים של קבוצת דלק.    המחייבות את דלק אנרגיה למכור את החזקותיה

נסיבות אלו מקשות על מתן חוות דעת אחידה לגבי כלל ציבור בעלי המניות בדבר כדאיות הצעת  

 הרכש. 

מהון החברה ואין באפשרות הדירקטוריון    45%אם תתקבל הצעת הרכש, תחזיק המציעה מעל   .4

 בחברה, ככל שקיימת. להעריך האם המחיר המוצע בהצעת הרכש משקף פרמיית שליטה 

על .5 אנרגיה  דלק  כיצד תסווגנה אחזקות  לדירקטוריון החברה  ידוע  סעיף  -לא  לחוק  331פי  )ג( 

 החברות.  

מסמך גיזה מציין כי ככל שתהיה היענות משמעותית להצעת הרכש בקרב בעלי המניות שאינם   .6

גיזה את השלכות היבט זה במסגרת הערכות שיבוצעו   נכס  דלק אנרגיה, תבחן  בעתיד לשווי 

דרש לבצע הערכות אלו. רואה החשבון המבקר של החברה  יהתמלוגים של החברה, ככל שגיזה ת 

על בוצעה  שכבר  המניות  מכירת  החשבונאית,  התקינה  שלפי  למציעה  -ציין  אנרגיה  דלק  ידי 

 מהווה סממן המחייב בחינה של ירידת ערך של נכס התמלוגים של החברה.  

 עלי המניות מידע רלוונטי נוסף לב

מבלי לגרוע מהאמור לעיל ולמען הסדר הטוב, דירקטוריון החברה מבקש להפנות את תשומת לב  

 : הניצעים בהצעת הרכש לפרטים הבאים

 להלן אינדיקציות שונות ביחס למחירי מניות החברה:  .7

ביום   .7.1 המסחר  יום  בסוף  בבורסה(  נעילה  )שער  בבורסה  החברה  מניית   16מחיר 

אגורות. התמורה   550.9קדם למועד פרסום הצעת הרכש היה    , אשר2020בספטמבר  

 .  4.37%- אגורות למניה(, גבוהה מהמחיר האמור בכ 574.97למניה בהצעת הרכש )

החודשים  .7.2 בששת  בבורסה(  נעילה  )שער  בבורסה  החברה  מניית  של  הממוצע  המחיר 

יום   בין  )קרי:  לפרסום הצעת הרכש  ליום    2020במרץ    17שקדמו  בר  בספטמ  16ועד 

כ2020 הינו   ,)-547.4  ( הרכש  בהצעת  למניה  התמורה  למניה.  אגורות    574.97אגורות 

 ביחס לממוצע מחיר המניה כאמור. 5.04%-למניה(, גבוהה בכ



 

 

אגורות למניה(, נמוכה מההון העצמי למניה של   574.97התמורה למניה בהצעת הרכש ) .7.3

על ליום  - החברה,  דוחותיה הכספיים של החברה  כ 2020ביוני    30פי  על  עמד  - , אשר 

 . 59.7%- אגורות למניה, בכ 359.9814,

מחיר מניית החברה בבורסה ביום המסחר שקדם לפרסום הראשון בדבר מכירת מניות   .7.4

מחיר הצעת הרכש   אגורות.  444.4( היה  2020בספטמבר    10דלק אנרגיה למציעה )קרי  

 מחיר המניה כאמור. מ 29.38%-בכגבוה מהמחיר האמור 

בהקשר זה ראו את מסמך גיזה בו צוין כי "מחיר השוק של מניית החברה אינו מהווה   .7.5

בר ההשבה של הנכס" לאור הסיבות המפורטות במסמך  - בסיס מהימן לאמדן הסכום

החברה  במניית  נמוך  מסחר  היקף  לאור  היתר  בין  מחיר  - על.  5גיזה,  גיזה,  מסמך  פי 

ס לשווי המניות הגלום בהערכת ביח   58.6%-מניה בהצעת הרכש משקף הנחה של כה

 .  30.6.2020מוש של נכס התמלוגים בהערכת שווי של החברה ליום יהששווי  

הנובעים  דירקטוריון החברה   .8 עליהם  החל  המס  שיקולי  את  היתר  בין  לניצעים לשקול  מציע 

 מהצעת הרכש. 

, ומטעם  6מחזיק במניות החברה  מר מאיר מנחם, מנכ"ל החברה המכהן גם כדירקטור,  כי ,  יצוין .9

בהתאם,   יש לו ענין אישי בהחלטת הדירקטוריון.ש זה ביקש לראות בו ולו למען הזהירות כמי  

 מר מנחם מסר  מר מנחם לא השתתף בדיון ובקבלת החלטת הדירקטוריון בנושא האמור לעיל. 

ו להיענות להצעת  כי בהיעדר שינוי מהותי עד למועד הקיבול האחרון בהצעת הרכש, אין בכוונת 

  .7הרכש, בקשר עם מניות החברה המוחזקות על ידו 

בוועדת הב .10 למען הזהירות, התקיימו  כי  דיוניםייצוין  תגובת  בנושא    קורת של החברה מספר 

, כי נכון שדירקטוריון  4.10.2020קורת החליטה ביום  יהצעת הרכש. ועדת הב ל הדירקטוריון  

קורת  ימוקים שנשקלו וכי ועדת הביבסיס הנ-הרכש עלהחברה ימנע מלחוות דעתו על הצעת  

ממליצה לדירקטוריון לנהוג כך. זאת, טרם הדיון וקבלת ההחלטה בדירקטוריון החברה ביום  

על2020באוקטובר    5 הרכש  הצעת  לכדאיות  בנוגע  דעה  מלחוות  להימנע  הנ-,  מוקים  יבסיס 

 כאמור שפורטו לעיל. 

ייעוץ/שיוו להוות  כדי  לעיל  באמור  פרטני. אין  ייעוץ  לקבל  מניות  בעל  לכל  ומומלץ  השקעות  ק 

יחסות הדירקטוריון ניתנת רק למועדה בלבד, ואין בה כדי להביע דעה על המחיר בו תסחרנה  יהת

 .מניות החברה לאחר השלמת הצעת הרכש, ככל שתושלם

  

 

  , באשר מאזן החברה הינו בדולרים.2020 בספטמבר 16הנתונים לעיל הינם בהתאם לשער הדולר היציג ביום   4
 .לעיל 3ראו הערת שוליים מס'   5
לפרטים  .  מזכויות ההצבעה בה  %40.0-כמהונה המונפק והנפרע של החברה ו  0.03%-ממניותיה המהוות כ  6,465-ב  6

)מס' אסמכתא:    2020ביולי    7אודות החזקתו של מאיר מנחם במניות החברה, ראו דוח מיידי של החברה מיום  
 (, אשר תוכנו נכלל כאן על דרך ההפניה. 2020-01-064438

למען הזהירות ולמעלה מן הצורך, יצוין כי מר שלמה לנדאו שאינו מכהן עוד כדירקטור בחברה ולא כהן כדירקטור    7
בישיבה    בחברה במועדי הישיבות בהן הוצג ונדון נושא חוות דעת הדירקטוריון בדירקטוריון החברה, השתתף רק

מקדמית אחת של ועדת הבקורת הקשורה לנושא, טרם שהחלו ישיבות ועדת הבקורת לצורך הדיונים בתגובה להצעת  
הרכש והחלטת ועדת הבקורת לגביה )בהן לא השתתף(. מר לנדאו בקש למען הנראות והזהירות, לראות בו כמי שיש  

 לו עניין אישי בהחלטה שעל הדירקטוריון לקבל. 



 

 

 עיון במסמכים 

יהיה   כל בעל מניות בחברה, אשר  לעיונו של  יעמוד  זו  רשאי להעתיקה, במשרדי  העתק מהודעה 

בימים א' עד ה', בשעות העבודה המקובלות, ולאחר תיאום    הרצליה,ב   4החברה ברחוב הסדנאות  

 . 09-8904933מראש עם מר רמי ספקטור, היועץ המשפטי ומזכיר החברה, בטלפון 

 

 

    בכבוד רב,  

 ( בע"מ 2012דלק תמלוגים ) 

 דירקטור בלתי תלוי , שאול גליקסברגע"י 

 ורמי ספקטור, יועץ משפטי ומזכיר החברה 

 

 

 



טיוטה
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מבוא והגבלת אחריות

למניותהרכשהצעתשלהכלכלייםההיבטיםשלבחינהלבצעתמלוגיםדלקדירקטוריוןידיעלנתבקשנו▪

."(הבחינה":להלן)Xבעמודכהגדרתה,החברה

החברהודירקטוריוןהביקורתועדתעבור"(אי.אס.י'ג":להלן)כלכליייעוץאי.אס.י'גידיעלהוכנהזובחינה▪

.החברהשלהסטטוטורייםלדיווחיהצירופהלצורךשיוחלטוככל

פיננסיייעוץפירמתהינהאשר,מ"בעאבןזינגרגיזהחברתשלבתחברההינהמ"בעכלכלייעוץאי.אס.י'ג▪

הבולטותההפרטות,הגדולותהחברותבליוויעשירניסיוןלפירמה.בישראלמובילהלהשקעותובנקאות

פועלתאבןזינגרגיזה.פעילותהשנותשלושיםבמהלךצברהאותו,הישראליבמשקהחשובותוהעסקאות

;להשקעותבנקאות;כלכליייעוץ:תלויותובלתיעצמאיותעסקיותחטיבותבאמצעות,תחומיםבשלושה

.תאגידיוממשלאנליטימחקר

שלהשימוששוויהערכתלרבות,תמרבפרויקטהשותפותעבורשוויהערכותלעתמעתמבצעתאי.אס.י'ג▪

."(השימוששוויהערכת":להלן)ערךלירידתבחינהלצרכי30.6.2020ליוםהחברהשלהתמלוגיםנכס

.התמלוגיםלנכסמעודכנתשימוששוויהערכתכוללתאינההבחינהכייובהר

לקבועמיועדותואינןנאותותבדיקתמהוותאינן"(העבודות":ביחדלהלן)הבחינהאו/והשימוששוויהערכת▪

כוללתאינןהעבודות.משפטיתדעתחוותאוייעוץמשוםבהןואיןספציפימשקיעעבורהנכסשוויאת

החשבונאיתההצגהלאופןאחראיתאינהאי.אס.י'ג.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאיתביקורת

במידהחשבונאיתהצגהאותהשלולהשלכותהנתוניםושלמותדיוקלגביהחברהשלהכספייםהדוחותשל

.וקיימות

הבחינהתוצאות,מהימניםאומדויקים,שלמיםאינםאי.אס.י'גהסתמכהעליהםוהנתוניםוהמידעהיה▪

.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספקהסרלמען.להשתנותעלולות
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מבוא והגבלת אחריות

ותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגנתסבירהבצורהלשקףאמורהכלכליתהערכה▪

הנוגעותהנחותבדברהשוויבהערכתהמפורטהמידעכייודגש.ותחזיותאומדנים,יסודלהנחותהתייחסות

מידעמהווה,וקונדנסטטבעיגזשלההפקהועלויותהשקעות,המחיריםתחזיות,ההפקהקצב,לכמויות

,חלקואוכולו,יתממשכיוודאותכלאיןאשר,1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכמשמעותועתידפניצופה

גורמיםעקבוזאתמהותיתשונהבאופןלהתממשעשויהאמורהמידע.אחראופןבכלאוהאמורבאופן

.ועודתפעוליותתקלות,רגולציה,התחרותהתגברות,ועלויותכמויותבאומדנישינוילרבותשונים

עלגילוי:105-30משפטיתסגלעמדתפי-עלבחברהתלותאו/ואישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו▪

,לתאגידמאודמהותיותשהערכותיושווילמעריךבנוגעוגילויהתאגידלביןשווימעריךביןתלותשלקיומה

.זועבודהעבורטרחהשכרמקבליםשאנוהעובדהלמעט,זאת.2015ביולי22מיוםערךניירותרשותשל

,בברכה

אי ייעוץ כלכלי.אס.י'ג

2020באוקטובר 4
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הצעת הרכש

אנרגיהמערכותדלקחברת,13.9.2020מיום"(דלקקבוצת":להלן)מ"בעדלקקבוצתשלדיווחפיעל▪

:להלן)'גצדעםבהסכםהתקשרה,דלקקבוצתשלמלאהבבעלותבתחברה,"(אנרגיהדלק":להלן)מ"בע

מיליוני46-כשלבסךכוללתבתמורהבחברה(39.3%-כ)אנרגיהדלקהחזקותמלואלרכישת"(המציעה"

."(בהצעההמניהמחיר":להלן)למניה'אג574.97שלמחירהמשקפת₪

:כדלקמן,שלביםבשניתתבצעהרכישה,להסכםבהתאם▪

דלקשלהמניותמהון12.3%-כאנרגיהמדלקתרכושהמציעהההסכםעלהחתימהבמועד–'אשלב•

.(₪מיליון14-ככ"סה)מניהלכל'אג574.97שללמניהבמחיר,במזומןתמלוגים

רכשהצעתתפרסםהמציעה17.9.2020ליוםעד,האמורותהמניותלמכירתובכפוףלאחר-'בשלב•

',אבשלבשנרכשוהמניותעםוביחדהשלמתהלאחר,תהוונהאשרמניותכמותשללרכישהמיוחדת

הרכשבהצעתהמציעהתנקובשבוהמינימוםמחיר.תמלוגיםדלקשלההצבעהמזכויות45%לפחות

.למניה'אג574.97מיפחתלא
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(המשך)הצעת הרכש 

למניותמיוחדתרכשלהצעתמפרט,(המציעה)מוגבלתשותפות,תמלוגיםאסנספרסמה17.9.2020ביום▪

.החברה

1בנותרגילותמניות6,537,229עדהחברהשלהמניותבעלימכללרכושמציעההמציעה,המפרטפיעל▪

32.68%–כ,המפרטפרסוםמועדשלפניהאחרוןהמסחריוםלסיוםנכון,המהוות,החברהשלנ.עח"ש

.למניהאגורות574.97שלבמחיר,החברהשלוהנפרעהמונפקמהונה

במחזיקים,בההענייןובעלי(תמלוגיםבאסנסהכלליהשותף)מ"בעפרטנרסאסנס,15.9.2020ליוםנכון▪

שנרכשו12.32%מתוכן)והנפרעהמונפקמהונה18.09%המהוות,החברהשלרגילותמניות3,618,905

.(פרטנרסאסנסידיעלבמישריןומוחזקיםאנרגיהמדלק
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התמלוגיםשימוש נכס שווי מניה גלום בהערכת שווי 

ערךלירידתבבחינה(נכסיםערךירידת36בינלאומיחשבונאותבתקןכהגדרתו)הנכסשלהשימוששווי▪

פורסם)העתודותמדוחהמזומניםתזרימיתחזיותבסיסעל,דולרמיליון150.8-בכנאמד30.6.2020ליום

."(6/2020שימוששוויהערכת":להלן)8.2%-כשלהיווןובשיעור(2020באוגוסטהחברהידיעל

:השוויעללהשפיעועשוייםהפעילותבסביבתשהתרחשוהעיקרייםהאירועיםתיאורלהלן▪

Energeanחברתפרסמה16.9.2020ביום• Israel Limited(יאן'אנרג":להלן)",אתהמפתחת

שלמצטברבהיקףהמקומיבשוקטבעיגזלמכירתהסכמיםשנישלחתימהעל,ותניןכרישהמאגרים

1.4BCMמוללהסכםמיוחסתהכמותעיקר.דולרמיליארד2.5-כשלמצטברותוהכנסותלשנה

(חובבברמתהכחתחנתלמכירתי"חחשערכהבמכרזכזוכההוכרזהאשר)חובברמתשותפות

בשנה7BCMשלבהיקףחוזיםעלחתמהכהעדכיבדיווחציינהיאן'אנרג.שנה20עדשללתקופה

.בשנה8BCMשלהפקהכושרמתוך

כללה6/2020שימוששוויבהערכתשימשהאשרהחברהשלהעתודותבדוחהתחזית,הבנתנולמיטב•

.בחוזהלזכייהההסתברותלגבילהערכותבהתאםחובברמתלשותפותמכירות
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(המשך)התמלוגים שימוש נכס שווי מניה גלום בהערכת שווי 

השותפותכי"(קידוחיםדלק":להלן)מוגבלתשותפות–קידוחיםדלקדיווחה23.9.2020ביום•

שללתקופה1.3BCMשלכוללבהיקףחובברמתלשותפותאספקההסכםעלחתמולוויתןבפרויקט

.מבניהםהמוקדם,ותניןכרישמאגרשלהמסחריתההפעלהמועדאוחודשים30

עלהשלכותמספרלהיותצפויותגזלהספקבחוזיםלוויתןבמאגרוהשותפותיאן'אנרגשללזכייה•

:תמרמפרויקטלחברההמשולמיםהתמלוגים

הערכותפישעללבבשים,ההיצעעליעלהשהביקושעדבתחזיתשהונחוהמכירותשלהפחתה▪

התחרותיוצאשכפועלוייתכןלספקשביכולתההשנתיתהכמותמרביתאתמכרהכבריאן'אנרג

.תתמתןבשוק

הפרסומיםפיעל)הנמוךשהמחירלבבשיםהקרובותבשניםללווייתןתמרביןהתחרותהחרפת▪

.חדשיםבחוזיםהמחיריםאתמטהכלפיללחוץעשוי(בעיתונות
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(המשך)התמלוגים שימוש נכס שווי מניה גלום בהערכת שווי 

2נגבישראמקו,מ"בעפטרוליוםתמר)תמרבפרויקטמהשותפיםחלקידיעלפורסם30.8.2020ביום•

:ביחדלהלן,מוגבלתשותפותתשתיותואוורסטמוגבלתשותפותגזחיפושידור,מוגבלתשותפות–

"(בזן":להלן)מ"בעלנפטזיקוקלבתיתמרממאגרטבעיגזלאספקתהסכמיםחתימתעל"(המוכרים"

."(ICL"להלן)מ"בעגרופאל.סי.ואיי

דולרמיליון150-בכלהסתכםצפוילבזןטבעיגזממכירתהמצטברההכנסותהיקף,המוכריםלהערכת•

ההכנסותהיקף.2021שנתלסוףעדהאספקההסכםפי-עלטבעיגזתצרוךבזןכיבהנחה,ב"ארה

.בזןהסכםתחתהצפויההכנסותמהיקף60%-בכלהסתכםצפויICL-לטבעיגזממכירתהמצטבר

.קידוחיםדלקלרבותהצדדיםכלידיעלאושרוICL-ובזןעםההסכמיםכידווח4.10.2020ביום•
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(המשך)התמלוגים שימוש נכס שווי מניה גלום בהערכת שווי 

–2נגבישראמקו,מ"בעפטרוליוםתמר)תמרבפרויקטמהשותפיםחלקדווחו4.10.2020ביום•

:ביחדלהלן,מוגבלתשותפותתשתיותואוורסטמוגבלתשותפותגזחיפושידור,מוגבלתשותפות

יעודכןלפיה,י"לחחתמרמפרויקטטבעיגזשלהאספקהלהסכםתוספתעלחתימהעל"(המוכרים"

פי-עללחיובהמינימאליתהכמותמעל,שיסופקוככל,י"לחחשיסופקוהטבעיהגזכמויותשלהמחיר

.האספקההסכם

Nobel)השותפיםליתרניתנוהתוספתבמסגרת• Energy Mediterranean Ltd.(נובל":להלן)"ודלק

,לתוספתלהצטרףשלאיבחרוקידוחיםדלקאו/ושנובלככל.יום60תוךלהצטרףאופציה(קידוחים

.תמרמאגרשלבעתודותחלקםמתוךהתוספתתחתשיוזמנוהכמויותאתי"לחחיספקוהמוכרים

גבוהיהיה,התוספתפיעלשימכרוהכמויותמתוךהמוכריםשלהגזאספקתשיעור,כאמורבמקרה

.במאגראחזקותיהםמשיעור

המינימאליתהכמותמעלטבעיגז2BCM-כהתוספתבתקופתלרכושצפויהי"חח,המוכריםלהערכת•

,התוספתתחתלעילהאמורההצפויההכמותאתתרכושי"שחחככל.האספקההסכםפי-עללחיוב

עשוי,זוהערכהפיעל(מהעסקה100%-לביחס)י"לחחטבעיגזממכירתהמצטברההכנסותהיקף

.דולרמיליון290-בכלהסתכם
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(המשך)התמלוגים שימוש נכס שווי מניה גלום בהערכת שווי 

עבורונפטגזנכסישלשוויהערכותלעתמעתמבצעתאי.אס.י'ג)תמרופרויקטהחברהעםהיכרותנואףעל▪

לרבות,השוקבנתוניהשינוייםהשלכותלגבימידעוהיעדרז"לומגבלותלאור,(תמרבפרויקטהשותפות

תחזיותעל,(חודשים3-כ)זועבודהלמועד6/2020שימוששוויהערכתממועד,לעילשצוינוהאירועים

הערכתכוללתאינהעבודתנו,כןועלהתמלוגיםנכסשוויעלההשפעהאתלכמתניתןלאזהבשלב,החברה

.הרכשהצעתלמועדמעודכנתשווי

:6/2020שימוששוויבהערכתהתמלוגיםנכסבשוויהגלוםהמניהשוויניתוחלהלן▪

במיליוני דולר

150.8שווי  שימוש נכס תמלוגים  

(61.9)נכסים עודפים וחוב פיננסי, נטו 

(8.7)הנה"כ מהוונות

80.1הון עצמי

13.89מחיר מניה גלום בש"ח

4.7מחיר מניה 30.6.2020

66.3%-דיסקאונט

5.7מחיר ההצעה

58.6%-דיסקאונט

*שע"ח 3.466 )30.6.2020(
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שווי נכס תמלוגים גלום במחיר הצעת הרכש

מיליון33.4-כשלעצמיהוןשוויומשקף'אג574.97כהינוהמניהמחיר,כאמורהרכשהצעתמפרטפיעל▪

נתונילפי,ההצעהבמחירהגלוםהנכסשוויניתוחלהלן.(13.9.2020מיום3.438שלח"שעלפי)דולר

:ערךלירידתהבחינה

לוקחאינוהחישוב.מועדלאותוח"ושעח"האגשלהשוקשוויאתומשקף30.6.2020מיוםהינונטוהפיננסיהחוב:הערה•

.זועבודהלמועדעדשחלפהבתקופהח"שעושינוימהפעילותהמזומןצבירת,הריביתתשלום,ח"האגהפירעוןאתבחשבון

.מהותייםאינםאלושינוייםלהערכתנו

במיליוני דולר

150.8שווי שימוש נכס תמלוגים 30.6.2020

33.2שווי הון עצמי לפי מחיר ההצעה*

61.9נכסים עודפים וחוב פיננסי, נטו **

8.7הנה"כ מהוונות

103.8שווי נכס תמלוגים  בהצעה

31.1%-דיסקאונט

*שע"ח 3.466 )30.6.2020(

**בחינה לירידת ערך 30.6.2020
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שווי שוק מניית דלק תמלוגים

מהווהאינוהחברהמנייתשלהשוקמחירלהערכתנו,6/2020שימוששוויבהערכתבהרחבהשצויןכפי▪

:להלןמהסיבות,הנכסשלההשבהבר-הסכוםלאומדןמהימןבסיס

משמעותיבהיקףהיצעועודףשלההספציפימהמינוףמושפעהחברהשלהערךניירותשלהשוקשווי•

ידי-עלתמרבמאגרהקשוריםנכסיםשללמכירההשוקמציפיותהנובע,(ח"שמיליארד5-למעל)מאוד

מהמשברכתוצאהוהן(הגזמתווה)רגולטוריותמסיבותהן,בשליטתהוחברותמ"בעדלקקבוצת

.נזילותהבשיפורהמיידיוהצורךהפיננסי

שלהאחזקההינהלכךהסיבותואחתהחברהאתומנתחיםמסקריםאינםבשוקאנליסטים,להערכתנו•

היצעמעודףכתוצאההמחיראתלהפחיתוצפויהכאמורמראשידועשלהשהמכירה,דלקקבוצת

.משמעותי

משקפת(12.3%)הרכשהצעתשלהראשוןבשלבאנרגיהדלקידיעלשבוצעההמניותמכירת•

נעשתהכילהניחוסביר6/2020שימוששוויבהערכתהגלוםהמניותשוויעל58.6%-כשלדיסקאונט

.לעילהמנוייםהאילוציםתחת
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(המשך)שווי שוק מניית דלק תמלוגים 

משווי0.1%-מכונמוךביום₪ח"שאלף154-כהינוהממוצעהיומיהמסחרמחזור)במניהדלילמסחר•

המחזיקותאחרותציבוריותלחברותביחסמשמעותיבאופןנמוךאקווטימשוויהנובע(בממוצעהשוק

.במאגר
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(המשך)שווי שוק מניית דלק תמלוגים 

18.3.2020ביוםשנרשמהמהתחתיתתמרבפרויקטוהשותפותתמלוגיםדלקמנייתהתפתחותלהלן•

:(ההצעהעלהדיווחלפני)10.9.2020ליוםעד

ישראמקושלהשוקששוויבעוד16%-בכירדתמלוגיםדלקשלהשוקשוויכיעולהלעילהגרףמנתוני•

שלהמניהמחירהתפתחותביןהקורלציהחוסר.בהתאמה60%-ובכ34%-בכעלהפטרוליוםותמר

.הבסיסנכסלשוויהמניהמחירביןהקשרלגביתהיותמעלהפטרוליוםותמרישראמקולביןהחברה

דלק תמלוגים

תמר פטרוליום

ישראמקו
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(המשך)שווי שוק מניית דלק תמלוגים 

וגזנפטא"תבמדדומשקלהמובליםבמדדיםנכללתאינההחברה,הנמוכיםהמסחרוהיקפיהשווילאור•

ידועשהיהדברSME60ממדדיצאהחברהמנייתיוליבחודש,כןכמו.בלבד1.35%-מכנמוךהינו

.המוסדייםהגופיםעבורהאטרקטיביותאתיותרעודוהפחיתמראש

-בתלע"לניבבורסהערךבניירותמהמסחרניכרחלק,בשווקיםהוודאותוחוסרהקורונהמשברלאור•

עסקאותגםכילהניחניתן,זאתלאור.('ב"וכיוג"קופ,קרנות)הציבורחסכונותשלמפדיונותנבעאביב

.נכסיהשווישלשכלתנימניתוחבהכרחנבעולאהחברהשלערךבניירות
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סיכום

שוויבהערכתהגלוםהמניותלשוויביחס58.6%-כשלדיסקאונטכאמורמשקףבהצעההמינימוםמחיר▪

.(התמלוגיםנכסשלערךלירידתבחינה)6/2020שימוש

הרכישהמחירביניהם,רביםמשיקוליםמורכבתההצעהאתלדחותאולהיענותהאםהמניותבעליהחלטת▪

:לדוגמא,משקיעכלשלהספציפי

לצורךלהצעהלהיענותלבחורעשויהרכשהצעתממחירגבוהבשוויהדרךבתחילתשנכנסמשקיע•

תגרוםדלקקבוצתשלשהיציאהבציפייהההצעהאתלדחותעשוימשקיעאותו,ומנגדהפסדיםעצירת

.במחירנוספתלעליה

מהיררווחצבירתלצורךלהצעהלהיענותלבחורעשויהרכשהצעתממחירנמוךבשווישנכנסמשקיע•

.נוספתערךלעלייתלהמתיןאו

משווינמוךוהינובלבד₪מיליון86-כהינוההנפקהממועדהמצטברהמסחרהיקף,הנמוךהמסחרלאור▪

במחיריםנכנסוהמחזיקיםמרביתכילהעריךניתןכןועלמאדנמוךהחלפהביחסמדובר.החברהשלהשוק

.הרכשבהצעתלמחירביחסמשמעותיבאופןגבוהים

נבחןאנו,דלקקבוצתמלבדהמחזיקיםבקרבהרכשלהצעתמשמעותיתהיענותשתהיהככל,האמוראףעל▪

שנידרשככל,החברהשלהתמלוגיםנכסלשוויבעתידשיבוצעוהערכותבמסגרתזההיבטהשלכותאת

.להן
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